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Abstract: The purpose of this study was to determine the effect of 
liquidity,bid ask spread, earning and firm size against price reversal 
phenomenon to the winner and losser stocks in the period 2008-2013 
IDX. This study used purposive sampling method with a sample of 55 
winners and 52 lossers. This study uses multiple regression analysis 
with descriptive statistics, classic assumption test and t-test statistics 
for testing the partial regression coefficients. The results showed that 
liquidity of winner, bid ask spread and firm size positively affect price 
reversal. Earning has not affect because when extremely increased 
and then came bad news, investor did not overreact have affect the 
information with other statement that it will not bad impact for earning 
of them. Losser stock just earning positively affect price reversal and 
other independent variables have not affect price reversal.  
Keywords: price reversal, liquidity, bid ask spread, earning, and firm 
size. 
PENDAHULUAN 
Investasi merupakan aktivitas 
penanaman modal dengan harapan 
memperoleh keuntungan di masa 
mendatang. Menurut Bodie et al., 
(2006:41) secara tradisional financial 
investment dibagi atas dua yaitu 
pasar uang dan pasar modal. 
Instrumen pasar modal salah satunya 
yaitu saham. Berdasarkan siaran 
pers KSEI tahun 2013, instrumen 
pasar modal yang paling diminati 
dibandingkan lainnya yaitu saham 
sebesar 517 efek. Hal ini 
mengindikasikan bahwa kepercayaan 
para investor untuk berinvestasi 
saham masih besar. Dalam transaksi 
perdagangan saham, investor 
membutuhkan informasi untuk 
pengambilan keputusan jual atau beli 
saham. Pernyataan tersebut sesuai 
dengan salah satu hypothesis yang 
dijadikan acuan investor dalam 
pengambilan keputusan yaitu EMH 
(Efficient Market Hypothesis). 
Menurut Elton dan Gruber 
(1995), pasar modal efisien berarti 
harga saham mencerminkan seluruh 
informasi yang dibutuhkan para 
investor. Investor dapat bereaksi 
terhadap informasi yang akan atau 
sedang diterima. Reaksi tersebut 
dapat muncul dari dalam diri investor 
sendiri. Hal ini sesuai dengan teori 
behavioral finance. Menurut Ricciardi 
dan Simon (Widyastuti,2012) 
behavioral finance dibangun oleh 
berbagai asumsi dan ide dari perilaku 
ekonomi, keterlibatan emosi yang 
melandasi munculnya keputusan 
melakukan suatu tindakan termasuk 
dalam keputusan jual atau beli 
saham. Hypothesis EMH 
bertentangan dengan behavioral 
finance yang berpendapat bahwa 
tidak mudah menyatakan pasar 
dalam kondisi efisien. Pertentangan 
tersebut dapat dilihat pada pasar 
tidak efisien dengan adanya anomali 
pasar, salah satunya anomali 
reversal effect (anomali winner-
losser). 
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Reversal Effect merupakan efek 
pembalikan rata-rata return yang 
disebabkan oleh reaksi berlebihan 
yang dapat diungkapkan pada 
hypothesis market overreaction 
(Hermawan dan Sukmawati,2002). 
Hypothesis Market Overreaction 
menyatakan bahwa pada dasarnya 
investor selalu overreact terhadap 
informasi yang diperolehnya 
(Zarowin,1990). Reaksi berlebihan 
tersebut dapat mengakibatkan 
perubahan arah harga saham ke 
arah yang berlawanan setelah 
terjadinya suatu perubahan besar 
pada harga saham dalam satu hari 
perdagangan tertentu baik berupa 
kenaikan maupun penurunan yang 
dikenal dengan fenomena price 
reversal. Penentuan awal kenaikan 
dan penurunan harga saham 
ditentukan berdasarkan besar 
perubahan IHSG dengan melihat 
selisih harga pembukaan dan 
penutupan pada satu hari 
perdagangan tertentu (Sartono, 
2000).  
Pada tanggal 8 Oktober 2008 
perubahan IHSG mengalami 
penurunan lebih besar daripada 7 
Oktober 2008 akibat dampak krisis 
keuangan Amerika Serikat dimana 
return yang diharapkan investor 
sebesar -10,37%. Sehingga Bursa 
Efek Indonesia (BEI) melakukan 
suspend trading dari tanggal 9-10 
Oktober 2008 (hari Kamis dan 
Jumat). Mulai dibuka kembali pada 
hari Senin, 13 Oktober 2008 dimana 
harga saham mulai naik dengan 
perubahan IHSG sebesar 73,059 dan 
return sebesar 0,70%. Sedangkan 
pada 20 Mei 2013 Bursa Efek 
Indonesia (BEI) memecahkan rekor 
harga tertingginya pada 5.214,976 
dengan perubahan IHSG sebesar 
50,036 dan return sebesar 1,33%. 
Meskipun pada 21 Mei 2013 
perubahan IHSG negatif, namun 
pada hari berikutnya kembali positif 
sebesar 19,240 dengan return 
sebesar 0,37%. 
Ada beberapa penelitian 
mengenai faktor-faktor yang 
mempengaruhi fenomena price 
reversal seperti yang dilakukan oleh 
Zhida et al., (2011) maupun Santosa 
dan Hosen (2011) menyatakan 
bahwa likuiditas berhubungan positif 
terhadap price reversal baik pada 
saham winner maupun losser. 
Berbeda dengan penelitian Yull dan 
Kirmizi (2012), menyatakan bahwa 
likuiditas, firm size dan bid-ask 
spread tidak berpengaruh signifikan 
terhadap fenomena price reversal 
pada perusahaan yang go public di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun, 
penelitian McInish dan Wood (1992) 
menyatakan bahwa bid ask spread 
berpengaruh positif terhadap price 
reversal pada saham winner maupun 
losser. Sedangkan, Anand dan 
Karagozoglu (2005) menyatakan 
bahwa bid ask spread tidak 
berpengaruh terhadap price reversal. 
Choi dan Jayaraman (2008) 
menyatakan bahwa bid ask spread 
dan firm size berpengaruh positif 
terhadap price reversal namun 
likuiditas berpengaruh negatif. Sesuai 
dengan penelitian Zarowin (1990) 
menyimpulkan bahwa firm size 
berpengaruh positif terhadap 
fenomena price reversal. Tetapi 
Annaert et al., (2003) menyimpulkan 
bahwa likuiditas dan firm size 
berhubungan negatif terhadap price 
reversal. 
Kaul dan Nimalendran (1990) 
serta Latjuba dan Pasaribu (2013), 
menyatakan bahwa bid-ask spread 
berpengaruh negatif terhadap 
fenomena price reversal. Penelitian 
Kohatri et al., (2003) menyatakan 
bahwa earning yang rendah 
(negative earning) tidak berpengaruh 
terhadap fenomena price reversal. 
Jadi, semakin besar laba (positif) 
maka semakin cepat terjadinya price 
reversal. Sedangkan penelitian Chen 
(2004) menyatakan bahwa negative 
earning berpengaruh terhadap 
fenomena price reversal. Jadi 
semakin kecil laba, maka semakin 
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cepat price reversal. Sedangkan 
Chan (2001) menyatakan bahwa 
besar kecilnya laba tidak 
mempengaruhi terjadinya price 
reversal.  
Berdasarkan adanya 
perbedaan antara teori pasar modal 
dengan kenyataan yang terjadi di 
pasar modal, adanya fenomena dan 
adanya research gap dari para 
peneliti sebelumnya, maka penulis 
bermaksud untuk menganalisis 
pengaruh likuiditas, bid ask spread, 
earning, dan firm size terhadap price 
reversal pada saham winner-losser di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 
2008 hingga 2013. 
KAJIAN PUSTAKA 
EMH (Efficient Market Hypothesis) 
Pasar efisien pertama kali 
digunakan dalam konteks pasar 
sekuritas oleh Fama (1970:383) yang 
mendefinisikan pasar efisien sebagai 
pasar yang dapat melakukan 
penyesuaian dengan cepat terhadap 
informasi baru. Setiap hari terdapat 
aliran informasi yang dipublikasikan 
untuk para investor di pasar modal. 
Jika informasi tersebut relevan, maka 
harga saham akan berpengaruh. 
Behavioral Finance 
Menurut Ricciardi dan Simon 
(Widyastuti, 2000: 5), behavioral 
finance menjelaskan dan 
meningkatkan pemahaman mengenai 
alasan seorang investor yang 
berkaitan dengan aspek emosional 
yang mempengaruhi dalam hal 
pengambilan keputusan. Behavioral 
finance dibangun oleh berbagai 
asumsi dan ide dari perilaku 
ekonomi. Keterlibatan emosi, sifat, 
kesukaan dan berbagai macam hal 
yang melekat dalam diri manusia 
sebagai makhluk intelektual dan 
sosial akan berinteraksi melandasi 
munculnya keputusan melakukan 
suatu tindakan. 
Signalling Theory 
Teori signal menyatakan bahwa 
informasi yang dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman akan 
memberikan signal bagi investor 
dalam pengambilan keputusan 
investasi. Menurut Jogiyanto (2010: 
392), informasi yang dipublikasikan 
sebagai suatu pengumuman akan 
memberikan signal bagi investor 
dalam pengambilan keputusan 
investasi. Jika pengumuman tersebut 
mengandung nilai positif, maka 
diharapkan pasar akan bereaksi pada 
waktu pengumuman tersebut diterima 
oleh pasar. Pada waktu informasi 
diumumkan dan semua pelaku pasar 
sudah menerima informasi tersebut, 
pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan 
menganalisis informasi tersebut 
sebagai signal baik (good news) atau 
signal buruk (bad news). Jika 
pengumuman informasi tersebut 
sebagai signal baik bagi investor, 
maka terjadi perubahan dalam 
volume perdagangan saham. 
Market Overreaction Hypothesis 
Menurut Hermawan dan 
Sukmawati (2003) overreaction 
hypothesis merupakan reaksi yang 
berlawanan dengan kondisi normal. 
Hipotesis ini meramalkan bahwa 
sekuritas yang masuk kategori losser 
yang biasanya mempunyai return 
rendah justru akan mempunyai 
abnormal return yang tinggi dan 
begitu sebaliknya. Setelah terjadi 
overreaction, kemudian para investor 
sadar telah terjadi kekeliruan karena 
terlalu bereaksi lebih terhadap suatu 
informasi. Investor akan melakukan 
tindakan koreksi dengan melakukan 
tindakan yang berlawanan, dari 
menjual saham akan membeli saham 
dan sebaliknya. Tindakan dari para 
investor tersebut mengakibatkan 
pembalikan harga saham yang 
awalnya naik menjadi turun begitu 
sebaliknya.  
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Price Reversal 
Price reversal merupakan 
fenomena perubahan arah harga 
saham setelah terjadinya suatu 
perubahan besar dalam harga saham 
dalam satu hari perdagangan tertentu 
baik berupa kenaikan maupun 
penurunan harga saham. Dalam 
penelitian Grant et al., (2004) 
maupun menurut Jogiyanto (2008) 
(Yull dan Kirmizi, 2012), untuk 
mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi price reversal, maka 
price reversal dapat didefinisikan 
melalui adanya abnormal return 
melalui perubahan cumulative 
average abnormal return 
(Sartono,2000). Sesuai dengan 
pendapat dari Haira (2010) yang 
mengatakan bahwa fenomena price 
reversal ditunjukkan dengan naik 
atau turunnya harga (abnormal return 
yang negatif atau positif) setelah 
terjadi kenaikan atau penurunan 
secara ekstrim. 
Likuiditas Saham 
Menurut Husnan 
(Raghavendra,1998) likuiditas 
merupakan rasio antara jumlah 
lembar saham yang diperdagangkan 
pada waktu tertentu terhadap jumlah 
saham yang beredar pada waktu 
tertentu. Ukuran besarnya volume 
saham tertentu yang diperdagangkan 
mengindikasikan kemudahan dalam 
memperdagangkan saham tersebut. 
Kemudahan tersebut dilihat dari 
besarnya tingkat transaksi jual atau 
beli saham. Semakin likuid saham 
menunjukkan semakin besar tingkat 
transaksi jual atau beli saham. 
Bid ask Spread 
Menurut Atkind dan Dyl (1997), 
bid-ask spread adalah selisih antara 
bid price dan ask price. Bid price 
adalah harga tertinggi yang 
menyebabkan pedagang saham 
setuju membeli saham perusahaan i 
pada waktu t, ask price adalah harga 
terendah yang menyebabkan 
pedagang saham setuju untuk 
menjual saham perusahaan i pada 
waktu t (Agus dan Tan, 2008).  
Earning 
Earning merupakan salah satu 
komponen yang harus dilaporkan 
oleh perusahaan (emiten) dalam 
laporan keuangan perusahaan. 
Sesuai dengan teori signal dan 
behavioral finance, pengumuman 
laba memberikan signal bagi investor 
untuk membeli atau menjual saham 
pada emiten. EPS (earning per 
share) merupakan informasi yang 
dianggap paling mendasar dan 
berguna karena dapat 
menggambarkan besar tingkat 
keuntungan (return) yang diperoleh 
investor atau pemegang saham biasa 
per lembar saham. EPS dinyatakan 
sebagai laba bersih perusahaan yang 
siap dibagikan bagi semua 
pemegang saham perusahaan 
(Tandelilin, 2007: 241).  
Firm Size 
Firm size menggambarkan 
kondisi tingkat kekayaan yang dimiliki 
oleh perusahaan tersebut. Ferry dan 
Jones (Sartono,2000) menyebutkan 
bahwa ukuran besarnya perusahaan 
dapat ditentukan dengan 
menggunakan 2 cara tolak ukur yaitu, 
dengan menggunakan total aktiva 
atau total penjualan perusahaan yang 
bersangkutan dan market 
capitalization (kapitalisasi pasar) atau 
dikenal dengan istilah market value 
(nilai pasar). Dalam penelitian ini 
diukur dengan menggunakan 
kapitalisasi pasar pada periode t 
seperti yang dilakukan oleh Zarowin 
(1990) karena besar atau kecil suatu 
perusahaan dalam dunia bursa dilihat 
dari total surat berharga yang tercatat 
di bursa (nilai saham). Dikatakan big 
firm size jika kapitalisasi pasarnya 
besar, sedangkan dikatakan small 
firm size jika kapitalisasi pasarnya 
kecil.  
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Likuiditas, Bid Ask Spread, 
Earning, Firm Size, dan Price 
Reversal 
Sesuai dengan market 
overreaction hypothesis bahwa saat 
investor memperoleh informasi baru, 
mereka akan bereaksi terhadap 
informasi yang diperoleh. Bagi 
investor yang memiliki pengetahuan 
rendah mengenai dampak dari 
informasi tersebut (berhubungan 
dengan behavioral finance), maka 
akan melakukan reaksi berlebihan 
terhadap informasi tersebut. Misalnya 
dengan adanya informasi yang 
dianggap bad news mengakibatkan 
penjualan saham (berarti saham 
semakin likuid atau mudah 
diperjualbelikan) sehingga harga 
saham turun. Dalam kondisi tersebut, 
akan ada pihak investor yang justru 
membeli saham yang berkinerja 
buruk. Mereka beranggapan bahwa 
membeli saham yang berkinerja 
buruk akan menguntungkan untuk 
dijual saat ada good news nanti. 
Tindakan tersebut merupakan 
tindakan koreksi dari adanya 
overreaction. Sehingga semakin 
likuid saham, semakin cepat derajat 
pembalikan harga saham (price 
reversal).  
Hubungan bid ask spread 
dengan fenomena price reversal 
sesuai dengan market overreaction 
hypothesis. Misalkan, saat ada bad 
news, investor yang tidak memiliki 
informasi mengenai perusahaan 
emiten, beberapa dari mereka akan 
menjual sahamnya melalui bantuan 
broker. Hal tersebut merupakan 
tindakan overreaction. Harga saham 
tertinggi yang disetujui broker untuk 
membeli saham tersebut sebesar 
1.650, yang akan dijual broker 
dengan harga terendah sebesar 
1.700. Sehingga broker memperoleh 
kompensasi sebesar 50 pips (istilah 
dalam bursa). Maka bid ask spread 
sebesar 50 pips (selisih dari 1.700 
dan 1.650). Bid ask spread tersebut 
merupakan biaya kerugian yang 
harus ditanggung oleh investor. Jadi, 
Jika semakin besar spread (selisih) 
maka saham dikatakan tidak likuid 
karena semakin besar kerugian yang 
harus ditanggung oleh investor. 
Sehingga minat investor untuk 
menjual saham kurang dan 
kemungkinan kecil terjadi price 
reversal. 
Hubungan earning dengan 
price reversal sesuai dengan 
beberapa teori yang saling berkaitan 
yaitu teori overreaction hypothesis, 
signal dan behavioral finance. Saat 
ada informasi bad news yaitu laba 
perusahaan negatif, ada beberapa 
investor cenderung beranggapan 
bahwa perusahaan mengalami 
kerugian. Sehingga akan direspon 
berlebihan oleh investor dengan 
adanya tekanan penjualan yang kuat 
dan mengakibatkan  harga saham 
tersebut menjadi turun.  
Hubungan firm size dengan 
price reversal yaitu sesuai dengan 
teori signal bahwa semakin besar 
ukuran perusahaan maka semakin 
lengkap informasi yang diperoleh 
investor dengan mudah dan cepat 
(laporan keuangan sudah 
dipublikasikan meskipun belum 
diaudit). Investor tidak terlalu 
overreact terhadap informasi baru 
dari perusahaan yang ukurannya 
besar (hampir semua investor 
mengetahui infomasinya). Selain itu, 
saat investor menerima informasi bad 
news seperti isu kebangkrutan, 
investor beranggapan resiko 
kebangkrutan relatif rendah karena 
membutuhkan dana yang besar 
untuk bisa bermain di perusahaan 
yang berukuran besar sehingga 
harga tidak mudah dipengaruhi. 
Maka semakin kecil kemungkinan 
investor memperoleh abnormal 
return. 
Berdasarkan kajian teoritis dan 
empiris maka dapat dirumuskan 
hipotesis sebagai berikut: 
H1 : Likuiditas, bid ask spread, 
earning dan firm size berpengaruh 
secara simultan terhadap fenomena 
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price reversal pada saham winner-
losser. 
H2 : Likuiditas berpengaruh positif 
terhadap fenomena price reversal 
pada saham winner-losser. 
H3 : Bid ask spread berpengaruh 
negatif terhadap fenomena  price 
reversal pada saham winner-losser. 
H4 : Earning berpengaruh negatif 
terhadap fenomena price reversal 
pada saham winner-losser. 
H5 : Firm size berpengaruh negatif 
terhadap fenomena  price reversal 
pada saham winner-losser. 
METODE 
Jenis penelitian ini adalah 
penelitian konklusif yang bersifat 
kausal. Sumber data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah sekunder 
yang diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) seperti data 
mengenai saham-saham yang 
terdaftar dan diperdagangkan di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 
2008-2013, IHSG, closing bid price, 
closing ask price, volume 
perdagangan saham, dan earning per 
share. 
Populasi yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah seluruh 
saham yang listing di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2008-2013. 
Teknik pengambilan sampel berupa 
purposive sampling sehingga 
diperoleh sampel 55 saham winner 
dan 52 saham losser. Teknik 
pengumpulan data dalam penelitian 
ini menggunakan dokumentasi. 
Variabel dalam penelitian ini 
ada dua yaitu variabel dependen dan 
independen. Variabel dependen 
penelitian ini berupa price reversal. 
Price reversal adalah perubahan arah 
harga saham setelah terjadinya 
perubahan besar dalam harga saham 
baik kenaikan maupun penurunan. 
Untuk mengetahui hari awal 
pembalikan (t=0) dan hari terakhirnya 
pembalikan (t=n), maka dilakukan 
pengamatan average abnormal 
return harian baik pada saham 
winner maupun losser pada t=-5 
hingga t=20. Kemudian penetapan 
besarnya nilai price reversal pada 
sampel dilihat dari besar abnormal 
return pada hari terakhir AAR 
mengalami pembalikan (AAR 
berbeda dengan nol, AAR< 0 untuk 
winner, AAR > 0 untuk losser). 
Rumus AR dan AAR sebagai berikut 
(Yull dan Kirmizi,2012): 
                    
Keterangan: 
ARi,t   = abnormal return dari 
saham i pada periode t 
Ri,t   = return saham i pada 
periode t 
RM,t   = return pasar pada 
periode t 
    
∑     
 
 
 
 
Keterangan: 
AARn,t  = Average abnormal 
return saham pada hari t 
ARi,t   = Abnormal return 
saham i pada hari t 
n   = Jumlah saham yang 
diteliti 
Variabel independen dalam 
penelitian yaitu likuiditas, bid ask 
spread, earning, dan firm size. 
Likuiditas adalah rasio antara jumlah 
lembar saham yang diperdagangkan 
pada waktu tertentu terhadap jumlah 
saham yang beredar pada waktu 
tertentu. Dalam penelitian ini 
pengukurannya dari persentase hasil 
rasio sebagai berikut ini (Yull dan 
Kirmizi,2012): 
 
Bid ask spread adalah 
persentase dari selisih dari nilai ask 
price dan bid price yang kemudian 
dibagi dengan midpoint (nilai tengah) 
dimana pengukuran efek bid-ask 
terhadap fenomena price reversal 
dapat diperjelas melalui rumus 
sebagai berikut ini (Kaul dan 
Nimalendran,1990): 
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  ∑
 
   
             
(             )  
 
Earning adalah laba bersih 
perusahaan yang siap dibagikan 
kepada semua pemegang saham 
perusahaan. Rumus earning untuk 
price reversal dalam penelitian ini 
sebagai berikut (Chan,2001): 
                      
Firm size adalah nilai saham 
suatu perusahaan yang ditunjukan 
dari volume saham dan harga 
saham. Rumus firm size untuk price 
reversal pada penelitian ini sebagai 
berikut (Zarowin,1990): 
HASIL 
Berdasarkan identifikasi price 
reversal pade penelitiajn ini diperoleh 
hasil bahwa pada saham winner hari 
terakhir terjadinya price reversal pada 
t=3 dengan AAR sebesar -0,003 dan 
losser juga pada t=3 sebesar 0,076. 
Berdasarkan hasil uji normalitas 
menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (KS), diperoleh nilai KS 
pada saham winner sebesar 1,000 
dan losser sebesar 0,617 yang 
mengartikan bahwa data residual 
berdistribusi normal. Selain itu pada 
penelitian ini baik winner maupun 
losser tidak mengalami gejala 
multikolonieritas karena semua 
variabel independen memiliki nilai 
variance inflation factor kurang dari 
10. Penelitian ini juga tidak 
mengalami gejala autokorelasi 
karena memiliki nilai DW (durbin-
watson) diantara du dan 4-du yaitu 
winner 1,7240 < 2,130 < 2,276 dan 
losser 1,7223 < 2,096 < 2,2777. 
Penelitian ini juga bebas dari 
heteroskedastisitas dengan melihat 
hasil dari uji glejser baik saham 
winner maupun losser nilai 
signifikansinya diatas 0,05.   
Setelah penelitian ini 
memenuhi uji asumsi klasik, 
kemudian dilakukan analisis regresi 
linier berganda dengan hasil regresi 
yang terdapat pada tabel 2 sebagai 
berikut ini: 
Tabel 1. Hasil Analisis Regresi 
Linier Berganda Saham Winner-
Losser 
 
Berdasarkan tabel 1. 
menunjukkan hasil bahwa pada 
saham winner hasil uji F sebesar 
0,000 yang berarti kurang dari 0,05. 
Hal ini mengartikan bahwa likuiditas, 
bid ask spread, earning, dan firm size 
secara simultan berpengaruh 
terhadap price reversal pada saham 
winner. Selain itu pada saham winner 
untuk ketiga variabel independen 
yaitu likuiditas, bid ask spread, dan 
firm size berpengaruh positif 
sedangkan earning tidak 
berpengaruh. Dalam tabel 2. nilai 
determinasi saham winner sebesar 
0,354 yang berarti 35,4% variabel 
independen mempengaruhi price 
reversal sedangkan 64,6% sisanya 
ada faktor lain yang mempengaruhi 
price reversal seperti faktor makro 
yaitu inflasi, kurs, dan kondisi 
ekonomi.  
Pada saham losser hasil uji F 
sebesar 0,045 yang berarti kurang 
dari 0,05. Hal ini mengartikan bahwa 
likuiditas, bid ask spread, earning, 
dan firm size secara simultan 
berpengaruh terhadap price reversal 
pada saham losser. Dalam penelitian 
ini hanya variabel earning yang 
berpengaruh positif sedangkan 
likuiditas, bid ask spread, dan firm 
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size tidak berpengaruh terhadap 
price reversal. Pada tabel 3. juga 
menunjukkan besar determinasi 
0,115 yang berarti sebesar 11,5% 
variabel independen mempengaruhi 
price reversal sedangkan 88,5% 
sisanya ada faktor lain yang 
mempengaruhi seperti kondisi 
ekonomi, kurs, dan faktor musiman. 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Likuiditas, Bid Ask 
Spread, Earning, Firm Size, dan 
Price Reversal 
Likuiditas, bid ask spread, 
earning, dan firm size secara 
simultan berpengaruh terhadap price 
reversal baik pada saham winner 
maupun losser. Hal tersebut 
menjelaskan bahwa price reversal 
dipengaruhi oleh besar kecilnya 
tingkat likuiditas, besar kecilnya bid 
ask spread sebagai biaya kerugian 
yang harus ditanggung investor, 
tinggi rendahnya earning pada 
perusahaan emiten dan besar 
kecilnya nilai saham yang 
mencerminkan firm size dari emiten. 
Pengaruh Likuiditas terhadap 
Price Reversal  
Likuiditas berpengaruh positif 
terhadap price reversal pada saham 
winner. Hal ini disebabkan adanya 
overreact dari beberapa investor 
dalam menanggapi isu atau informasi 
yang dianggap good news, hingga 
akhirnya mereka melakukan tekanan 
pembelian. Saat adanya tekanan 
pembelian, maka akan diikuti tekanan 
penjualan juga dari beberapa investor 
tersebut. Hal tersebut sesuai dengan 
penelitian Santosa dan Hosen 
(2011). Oleh karena itu pada saham 
winner, harga saham mengalami 
pembalikan dari naik menjadi turun 
hingga pada 19 September 2013 
yang kemudian pada hari berikutnya 
harga kembali naik. 
Likuiditas tidak berpengaruh 
terhadap price reversal pada saham 
losser. Hal ini disebabkan saat ada 
penurunan yang kuat, kemudian ada 
informasi good news investor tidak 
langsung melakukan pembelian 
saham. Sesuai dengan penelitian 
Latjuba dan Pasaribu (2013) serta 
Yull dan Kirmizi (2012), investor tidak 
langsung overreact terhadap 
informasi yang dianggap good news 
setelah adanya bad news (tidak ada 
tekanan pembelian). 
Pengaruh Bid Ask Spread 
terhadap Price Reversal  
 Bid ask spread berpengaruh 
positif terhadap price reversal pada 
saham winner. Hal ini disebabkan 
oleh saat adanya kenaikan besar-
besaran yang kemudian ada isu atau 
informasi bad news sehingga ada 
beberapa investor bereaksi lebih 
dengan menjual sahamnya agar tidak 
mengalami kerugian. Mereka yang 
tidak memiliki informasi lebih untuk 
menjual sahamnya, akan menjual 
saham melalui bantuan broker. Hal 
tersebut sesuai dengan penelitian 
Choi dan Jayaraman (2008). 
Bid ask spread tidak 
berpengaruh terhadap price reversal 
pada saham losser. Hal ini 
disebabkan oleh saat adanya 
penurunan besar-besaran, kemudian 
ada signal positif ke arah good news, 
maka beberapa investor yang sadar 
tidak akan membeli saham pada 
broker dengan alasan saham yang 
dijual lebih mahal dibandingkan 
membeli langsung pada pihak 
emiten. Sesuai dengan penelitian 
Latjuba dan Pasaribu (2013) serta 
Yull dan Kirmizi (2012), semakin 
besar spread, investor semakin tidak 
minat. 
Pengaruh Earning terhadap Price 
Reversal  
 Earning tidak berpengaruh 
terhadap price reversal pada saham 
winner.  Hal tersebut sesuai dengan 
penelitian Zarowin (1990). Hal ini 
disebabkan oleh saat adanya 
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kenaikan besar-besaran yang 
kemudian ada isu atau informasi bad 
news beberapa investor tidak 
overreact terhadap informasi tersebut 
dengan anggapan tidak akan 
berdampak buruk bagi laba pada 
saham yang mereka miliki.  
 Earning berpengaruh positif 
terhadap price reversal pada saham 
losser. Hal ini disebabkan oleh saat 
adanya informasi bad news yang 
dianggap berdampak buruk bagi laba 
investor, mereka overreact dengan 
melakukan tekanan penjualan. 
Sesuai penelitian Kohatri et al., 
(2003), saat ada informasi good news 
yang dapat meningkatkan laba 
nantinya investor melakukan 
pembelian saham sehingga harga 
saham mulai naik. 
Pengaruh Firm Size terhadap Price 
Reversal  
 Firm size berpengaruh positif 
terhadap price reversal pada saham 
winner. Hal ini disebabkan oleh saat 
ada isu good news seperti tingkat 
laba yang diprediksikan akan 
mengalami kenaikan pada big firm 
size, investor yang memiliki dana 
cukup besar akan bermain saham 
termasuk investor asing. Namun, 
saat ada bad news setelah 16 
Spetember 2013 yang kemungkinan 
berdampak buruk bagi perusahaan 
tersebut, maka sesuai dengan 
penelitian Chan (2001), beberapa 
investor seperti investor asing 
menjual sahamnya sehingga harga 
saham berbalik menjadi turun (price 
reversal). 
 Firm size tidak berpengaruh 
terhadap price reversal pada saham 
losser. Hal tersebut sesuai dengan 
penelitian Latjuba dan Pasaribu 
(2013) serta Yull dan Kirmizi (2012). 
Hal ini disebabkan oleh saat ada 
informasi bad news ke good news, 
maka investor lain tidak akan terlalu 
overreact untuk membeli saham pada 
big fimr size karena membutuhkan 
dana yang besar untuk dapat 
bermain pada big firm size. Begitu 
pula pada small firm size saat adanya 
bad news maka akan ada tekanan 
penjualan dari beberapa investor, 
kemudian setelah itu ada signal 
positif berupa informasi good news, 
maka tidak mudah investor percaya 
dan kembali membeli saham dari 
emiten yang small firm size tersebut 
dengan anggapan tidak mudah bagi 
small firm size untuk bangkit dari 
dampak buruk adanya bad news 
sebelumnya yang mempengaruhi 
kondisi perusahaannya. 
KESIMPULAN 
Penelitian ini menguji pengaruh 
likuiditas, bid ask spread, earning, 
dan firm size terhadap price reversal 
pada saham winner-losser di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) periode 2008-
2013. Berdasarkan hasil analisis 
data, pengujian hipotesis dan 
pembahasan, maka dapat diambil 
kesimpulan bahwa likuiditas, bid ask 
spread, earning, dan firm size secara 
simultan berpengaruh terhadap price 
reversal baik pada saham winner 
maupun losser. Secara parsial 
likuiditas, bid ask spread, dan firm 
size berpengaruh positif terhadap 
price reversal pada saham winner 
sedangkan earning tidak 
berpengaruh terhadap price reversal 
pada saham winner. Pada saham 
losser hanya earning yang 
berpengaruh positif terhadap price 
reversal sedangkan likuiditas, bid ask 
spread, dan earning tidak 
berpengaruh. 
Diharapkan investor agar 
membeli suatu saham pada saat 
menjadi losser dan menjualnya pada 
saat mengalami pembalikan (pada 
waktu menjadi winner) sehingga 
investor dapat memperoleh abnormal 
return yang signifikan. Bagi emiten 
kesimpulan terdapatnya reaksi 
berlebihan dari investor menunjukkan 
bahwa harga saham belum 
menunjukkan harga sebenarnya. 
Dengan demikian perusahaan 
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dituntut untuk meningkatkan 
kinerjanya sebagai salah satu 
patokan bagi investor dalam menilai 
harga saham. Selain itu perusahaan 
juga dituntut untuk lebih cermat dan 
tanggap terhadap informasi yang 
beredar sebagai antisipasi terhadap 
strategi investor yang membeli 
saham saat losser dan menjualnya 
saat winner. Bagi peneliti selanjutnya, 
diharapkan menambah variabel 
independen lainnya yang mungkin 
dapat mempengaruhi price reversal 
seperti faktor kurs, inflasi, kondisi 
ekonomi dan sebagainya. 
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